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会发生较大的变化，沪深 300 指数在 2008 年 11 月 4 日到达最
低点，香港恒生指数在 2008 年 10 月 27 日到达最低点，为了尽
量避免金融危机对本文研究的影响。本文选择的样本区间为
2008 年 11 月 4 日到 2010 年 4 月 9 日，样本来源为 Wind 资讯














































































（3）脉冲响应分析。图 1 和图 2 分别给出了沪深指数和香
港恒生指数非流动性指标间的脉冲响应曲线图。







































































原假设 obs F 统计量 p 值
hka 不是 hsa 的格兰杰原因 336 3.6182 0.0034
hsa 不是 hka 的格兰杰原因 336 0.77 0.5691
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